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  Introducción


  A principio de la década del noventa, Thomas J. Stanley escribió El millonario de al lado1, en el que intentaba encontrar patrones comunes al éxito de personas millonarias. No necesariamente en esa línea, pero recordando este libro, pensé en recurrir a quienes tenemos más a mano y que lo han hecho en la Argentina, a nuestros “millonarios de al lado”. Comencé el camino de contactar a los personajes que ilustran este libro y en una serie de entrevistas les pregunté: ¿Cómo lo hicieron? ¿Por qué tomaron las decisiones que tomaron? ¿Cómo valuaron sus negocios cuando los compraron o cuando los vendieron? Sin prejuicios ni juicios de valor político, el interés fue siempre saber por qué lo hicieron. Algunos críticos de esta idea, que se está escribiendo mientras en las pantallas de los televisores circula el caso Fariña-Báez2, comentaban, sin señalar a nadie en particular, que los millones en la Argentina siempre se hicieron de la mano del Estado, de la obra pública y de manera non sancta. Si así lo creyera, no podría redactar una línea más, pues no tendría razón siquiera darse a pensar.


  Este libro se escribió desde el lema de Tácito “Sine ira et studio”3 respecto de los entrevistados, con imparcialidad a la hora de elegirlos, sin pretender un grupo homogéneo. Cada convocado fue previamente analizado desde el conocimiento que tengo de los negocios, las adquisiciones, la historia de cada uno de ellos. En ese sentido, no hubo imparcialidad, pues todos los que prestaron su tiempo debían estar para completar este libro. Cada aporte fue necesario y válido, al extremo de peligrar la finalización de estos escritos dadas las agendas abultadas, viajes sorpresivos y otras ocupaciones que dilataron algunas reuniones.


  ¿POR QUÉ UN LIBRO SOBRE INVERSORES,

  EMPRENDEDORES Y EMPRESARIOS?



  Personalmente descreo de que la generación de riqueza pueda darse por otro camino que no sea el de la libre empresa moderna, es decir, el libre ejercicio de la propiedad privada y de la competencia —real, no oligopólica y menos aún monopólica—. Consideremos solo un dato. Según la crónica realizada por Sylvia Nasar en su libro La gran búsqueda4, en la Inglaterra de 1840 se debatía con fervor la Ley de la Población, de Thomas Malthus, quien sostenía la imposibilidad de mejorar los niveles de pobreza en términos de renta dadas las consecuencias negativas del crecimiento poblacional, superior a la tasa de crecimiento en la productividad para la obtención de alimentos. Malthus señalaba: “Nueve décimas partes de todo el género humano se veían condenadas a la miseria y el trabajo penoso”. Pensemos en esto. Hace 170 años, 9 de cada 10 personas pasaban hambre, morían jóvenes —cuando no niños— y si vivían, lo hacían en condiciones cercanas a la esclavitud respecto de lo que hoy conocemos como vida moderna.


  En nuestros días luchamos contra la pobreza con diferentes armas. En general, con dos: la libre empresa y el Estado de bienestar. Espero sinceramente que ambas funcionen al unísono y en sinergia, pero en este libro nos referiremos a la empresa en términos de inversión. Hablaremos sobre invertir en la bolsa, invertir en la propia empresa, invertir en contactos y relaciones, invertir en educación. Invertir como catalizador de ahorros, de ideas. Invertir como fuente de generación de riqueza, como forma de plasmar una idea rentable, de crear una fuente de trabajo propia y para terceros. Creo firmemente en la empresa como motor social, como ente creador de riqueza. Y para crear empresas, se necesita invertir.


  Sería inocente pensar que vivimos en un mundo donde no existen negociados, corrupción y hasta técnicas mafiosas para producir patrimonio, pero no es lo que busco indagar en estas páginas. Quizá sea un tema atrapante para una próxima publicación, pero aquí nos ocuparemos de entender cuáles son los temas subyacentes centrales en la toma de decisiones de inversión de personas que han logrado sus objetivos o que, al menos, parecen estar muy cerca de hacerlo.


  Con historias diversas; con orígenes acomodados, humildes o de clase media; con foco o diversificando; emprendiendo la mayoría; reinvirtiendo y reinvirtiendo casi todos, se irán construyendo historias que tienen por objetivo dejar enseñanzas respecto de las mejores prácticas y plantear tanto aspectos técnicos como respuestas a las preguntas que dieron origen a este libro.


  La mejor definición para esta búsqueda está dada por la palabra “organon”, de origen griego, que significa “herramienta”. Alfred Marshall calificó a la economía moderna como organon por su utilidad como motor de análisis5. Desde este enfoque, cada charla propone una línea de pensamiento, una base para la discusión, un método de trabajo, siempre perfectible pero probado en términos de éxito. Todas las entrevistas pretenden arrojar un hilo de luz sobre cada una de las preguntas que me realicé y abrir puertas que nos lleven a salas oscuras, donde solo al formular la pregunta correcta comiencen a encenderse nuevas luces, y así sucesivamente.


  Se discutieron conceptos de inversión y se buscaron paralelismos en los desarrollos académicos. Me interesaba saber si la teoría se veía reflejada en la práctica. ¿Qué piensan los grandes del Real Estate6 de las tres L (location, location, location)? ¿Cómo hicieron y hacen dinero en la bolsa de valores? ¿Son seguidores de la valuación por análisis técnico o son inversores de valor? ¿Ganaron los más flexibles y fueron cambiando con el contexto o quienes hicieron FOCUS (Follow on course until successful7)?


  Seguramente no existe una fórmula y en general descreo de estas, pero el análisis de lo ocurrido y la contrastación de las diferentes formas suele arrojar valor agregado. Y ese es el legado que cada uno de los invitados puede dejarnos. La permanencia de su obra es la clave de este libro. Sea física o virtual, un edificio donde trabajamos, una ciudad donde vivimos y crecemos, un canal de televisión en el que vemos un programa con el que nos reímos, una forma de hacer accesible para todos —o una gran mayoría— lo que estuviera habilitado solo para ricos y elegidos; también para contar la historia de cómo se ganó en la bolsa y que esta anime a otros a financiar el crecimientos de las empresas, o verse motivado a hacer más y mejor.


  Una de las premisas de este libro es cubrir diversos espectros de negocios, tanto de sector y estadio de madurez como de volumen. En esa línea, podemos encontrar negocios aptos para satisfacer su interés y negocios o sectores que no lo son. En el primer caso, me alegro; en el segundo, los insto a poner aún más atención, pues todo concepto general puede ser aplicado, en mayor o menor medida, a lo particular.


  En el análisis de los negocios, conviven distintos sectores e industrias. Si bien, desde mi punto de vista, todos son hombres y mujeres de negocios, algunos están más cerca del emprendedor y otros del empresario tradicional. De cualquier manera, todos gozan de una condición sine qua non para permanecer en el juego: el éxito, el componente sin el cual ningún emprendimiento o empresa se sostiene en el tiempo.


  Es llamativo como en casi todo el mundo se da un fenómeno particular. El emprendedor goza de una estima y reconocimiento social con algunos puntos por encima del empresario. Entendido el primero como un innovador que busca imponer su idea y su pasión y el segundo, como un corporativo que persigue el lucro y no mucho más. Una idea alejada de la realidad, pues cualquier emprendimiento que se precie de tal y que busque permanecer vivo deberá enfocarse, en algún momento, en ser rentable y, más temprano que tarde, deberá echar mano al herramental propio del management empresarial.


  Muchos empresarios considerados “corporativos”, que podrían prescindir del día a día o vender su empresa y ni siquiera trabajar, siguen al frente como al inicio, motivados no por el lucro —pues ya lo consiguieron—, sino por la visión y por la pasión. Incluso, podríamos decir que frente a ellos se siente una suerte de ansia de inmortalidad al crear una empresa que los trascienda.


  Resulta extraña la ambivalencia que existe en torno a la figura de la empresa y, por ende, del dinero. Por un lado, están quienes la denostan y consideran corrupta toda búsqueda de maximización de renta y, por otro, aquellos que, ciegos por el brillo que propone el oro, solo tienen por objetivo más y más, sin saber, a veces, más de qué.


  Niall Ferguson, profesor de Historia Financiera en la Universidad de Oxford, así lo refiere en su obra Dinero y poder8, en cuya introducción remarca que la idea de que el dinero hace girar el mundo es antigua y ambivalente. Tanto es así que en la propia Biblia encontramos ejemplos de esta dualidad: “El dinero soluciona todas las cosas” (Eclesiastés, 10:19) o “El afán de dinero es la raíz de todos los males” (Timoteo, 6:10). También: “Es más fácil que un camello pase por el ojo de una aguja que un rico entre en el reino de los Cielos” (Mateo, 19:24), que Ferguson señala como el consuelo de la mayoría carente de dinero, ya que creaba un sentimiento de culpa —que se tradujo en donaciones para “aliviar” el alma— de aquellos que lo poseían. En todo caso, podrán existir múltiples interpretaciones, pero de algo podemos estar seguros: desde el inicio de las Escrituras hasta nuestro tiempo, persiste esa relación amor/odio con el dinero y con los adinerados, lo que genera cierta subjetividad tanto en quienes aman como en quienes odian.


  El caso más llamativo es el de Karl Marx, cuya obra es la base teórica para quienes se oponen al concepto de empresa en ejercicio de la propiedad privada: para ganarse el sustento, recurrió a la especulación, la renta empresaria y la herencia. En el primer caso, con intervenciones en la bolsa y, por el patrocinio de Engels, quien operaba con todas las de la ley de su época, tenía fábricas en la zona de Manchester; en el segundo caso, recurrió al dinero de su esposa, procedente de los parientes ricos de la zona del Rin9.


  Trataré de proponer una mirada objetiva, aunque me resultará difícil: admiro al empresario10 en términos de administrador de riesgos, ya que cada nuevo paso puede ser el primero hacia el fracaso. Se juega su dinero, su prestigio y su visión, obviamente con el objetivo de una recompensa, pero corriendo riesgos.


  ¿CÓMO LEER ESTE LIBRO?


  La idea general de esta obra no solo es descubrir las mejores prácticas de empresarios, emprendedores e inversores de éxito, tanto en el camino de la construcción de sus compañías como en el análisis de la toma de decisiones de inversión y de la gestión del crecimiento de sus empresas, sino también presentar al lector no especializado los conceptos académicos que se vislumbran detrás de cada decisión y los que niegan el saber de los libros11.


  Así, por ejemplo, analizaremos aspectos teóricos de la valuación de acciones que son citados por algunos de los entrevistados que tienen puntos de vista encontrados. De esta forma, podemos leer este libro como historias de éxito, pero también como pruebas reales en la vida de la empresa y de las inversiones respecto de lo que los manuales dicen que debería hacerse.


  Consideraremos las técnicas de valuación que fueron fundamentales a la hora del crecimiento vertiginoso de algunas startups digitales, las cuales nos sorprenderán por lo ad hoc de su implementación.


  Para el lector no avezado en temas de inversiones, le será sumamente útil la lectura técnica, pues la comprensión del vocabulario resultará de gran ayuda para descubrir las sutilezas que subyacen entre las pérdidas y las ganancias. Conocer cómo se denominan los aspectos técnicos puestos en práctica será parte fundamental de este libro, ya que, como Platón dice en el Crátilo: “El que conoce los nombres, conoce también las cosas”.


  
    Notas:


    1 Stanley, Thomas. El millonario de al lado, Buenos Aires, Atlántida, 1996.


    2 Se trata de una denuncia del periodista Jorge Lanata sobre potenciales casos de corrupción por parte del empresario de la construcción Lázaro Báez, el contador Leonardo Fariña y un entramado político ligado con el ex presidente Néstor Kirchner sobre la que, al momento de la publicación de este libro, la Justicia no se ha expedido.


    3 “Sin favoritismo ni parcialidad.”


    4 Nasar, Sylvia. La gran búsqueda, Buenos Aires, Debate, 2013.


    5 Ibíd., p. 17.


    6 Muchos conceptos en este libro son nombrados en inglés. Si bien existe traducción, esta no se utiliza en otra bibliografía ni en los mercados, con lo que familiarizarse con los términos en su idioma original ayudará al lector a comprender la prensa y otros libros de la materia que nos ocupa.


    7 “Siga su curso hasta el éxito.”


    8 Ferguson, Niall. Dinero y poder, Madrid, Taurus, 2001, p. 13.


    9 Nasar, loc.cit., p. 18.


    10 De aquí en más me referiré al empresario como cualquier forma de emprendedor, corporativo, dueño o alto ejecutivo.


    11 Ninguna de las especies o activos financieros nombrados en este libro constituyen recomendaciones de inversión ni del autor ni del editor. Tampoco constituyen una oferta pública de inversiones. Solo se presentan como ejemplos que acompañan la teoría.

  


  1. Eduardo Costantini

  Son los fundamentals



  La disciplina es más fuerte que los números.


  JOHN STUART MILL


  


  Breve ficha técnica


  


  Eduardo Francisco Costantini nació el 17 de septiembre de 1946.


  Es licenciado en Economía por la Universidad Católica Argentina. Realizó un máster en esa disciplina en Inglaterra y se recibió en 1975.


  Se desempeña como presidente de la firma de inversiones Consultatio y del Museo de Arte Latinoamericano de Buenos Aires (MALBA), que custodia su colección personal. Preside la Fundación Costantini y es un activo filántropo.


  Padre de siete hijos, es dueño de una fortuna valuada en 500 millones de dólares.


  DE LAS FINANZAS A DESARROLLADOR

  Y DE VUELTA A LAS FINANZAS



  Habíamos pactado realizar la entrevista en sus oficinas del MALBA, en la semana en que abría las puertas la muestra de arte más importante del país, ArteBA, por lo que su agenda estaba bastante cargada. Repactamos unas cuantas veces el horario y, finalmente, acordamos para las diez de la mañana.


  Llegué temprano, me presenté, y la secretaria me pidió que esperara unos minutos pues “el señor Costantini está un poco demorado”. Ante esas palabras, calculé que tendría que aguardar, al menos, una o dos horas.


  A las 9.55, sonó el teléfono. Por las respuestas, pude imaginar el siguiente diálogo:


  Eduardo: —¿Llegó mi cita?


  Secretaria: —Sí, señor, está acá.


  Eduardo: —Dígale que estaré en diez minutos, invítelo con un café.


  Una vez finalizada la llamada, la secretaria se acercó y me dijo:


  —El señor Eduardo va a llegar en diez minutos. ¿Desea un café?


  Me sorprendió gratamente que una persona con sus ocupaciones recordara al detalle sus compromisos —uno menor, en este caso— y tuviera la amabilidad de avisar que llegaría tarde, aunque solo fueran cinco minutos. Nos acostumbramos a no convivir con ese nivel de prolijidad. Hasta aquí, un detalle anecdótico; de ahora en más, una característica personal de Costantini, pues si hay algo que lo preocupa y ocupa son los detalles, su leitmotiv.


  Eduardo Costantini proviene de un hogar de clase media, de la localidad de San Isidro, provincia de Buenos Aires; tiene doce hermanos y, además, sus padres adoptaron y criaron a una sobrina. Juntos formaban una legión de catorce niños y jóvenes a cargo de su padre, quien había obtenido dos títulos de grado, en la que el mandato era obtener un título universitario para “ser alguien en la vida”.


  En 2010, en una entrevista para La Nación Revista1, declaró que todos en su familia habían pasado por la universidad: “Mi padre era abogado y contador, y era huérfano de padre. Todos mis tíos eran profesionales, tanto por parte de mi madre como de mi padre. Tuve un tío abuelo, por parte de mi madre, de apellido Malbrán, un gran oculista. La clínica Malbrán era de él. Todos los Malbrán y todos los Costantini se recibieron en la universidad. Yo era de escuchar mucho a los mayores, aunque fui un poco rebelde. Los escuchaba, pero no imité a nadie”.


  Eduardo Costantini se casó por primera vez con María Teresa Correa Ávila López Naguil, actriz y directora de cine, más conocida como Teresa Costantini. Era hija de Carlos López Naguil, funcionario durante el primer gobierno de Juan Domingo Perón.


  “En los años setenta, mientras estudiaba, vendía bufandas y correteaba lana. Me casé muy joven y como mi sueldo era muy bajo, tenía que hacer estas changas”, cuenta.


  Este relato nos presenta a un Costantini alejado del estereotipo “nacido en cuna de oro” o “proveniente de una familia adinerada”, por lo tanto, no se dedicó a administrar lo que le venía dado, sino a construirse a sí mismo.


  Entre los inicios y los logros alcanzados, no caben dudas de que hubo un progreso muy importante y de que ese mandato familiar de “ser alguien en la vida” fue la guía para convertirse en un self-made man. Con sus primeros ahorros, ya casado y con hijos, decidió cursar un posgrado en Economía en la Universidad de East Anglia en Inglaterra, y sus excelentes calificaciones de ingreso le permitieron realizar la maestría en solo un año. En 1975, con menos de 30 años, era licenciado y máster en Economía2. Esto significó un ahorro de tiempo y de dinero para sus alicaídas arcas. Quizás este sea el punto de partida de las fortalezas que parecen no haber abandonado nunca al empresario, entre las que también vale destacar el sentido de la oportunidad y la practicidad en términos de reconocer y focalizarse en sus propias capacidades.


  En 1986, decidió radicarse en los Estados Unidos. “Me fui a Nueva York por seis meses. Pensaba desarrollar una carrera profesional en el centro del mundo, pero reconozco que mi proyecto no era bueno, no tenía la escala necesaria para radicarme allí.”


  Su desarrollo futuro, seguramente, lo hizo olvidar de aquel intento frustrado. A la luz de los hechos, hoy tiene la posibilidad —si así lo quisiera— de radicarse con bombos y platillos en esa ciudad, a la que regresa con cierta frecuencia y en la que supo dar sus primeros pasos para el armado de su colección de obras de arte.


  La historia de cómo hizo su primer millón de dólares es conocida: aportó 200.000 dólares y uno de sus hermanos, Rodolfo, colaboró con otros 40.000. Compraron un terreno que, cuatro meses después, vendieron en un millón de dólares. Su primer millón. Sin embargo, no es tan conocido cómo hizo esos primeros 200.000 dólares. Con solo cuatro mil dólares que le sobraron de los fondos ahorrados para terminar su posgrado en Economía y en el poco tiempo libre que le quedaba luego de su trabajo, Costantini comenzó a operar en la bolsa de valores.


  En esa época, trabajaba en el frigorífico familiar. ¿Cuáles fueron los consejos que le dio a su hermano y que le valieron un importante bono? En realidad, su primer millón fue producto de un “fracaso”. Compró acciones del Banco Francés y llegó a ser su vicepresidente; sabemos —o intuimos— que adquirió esas acciones porque consideró que estaban baratas, pero ¿cómo las valuó para saber que eran una ganga?


  Estas y otras dudas son las que desentrañamos en la extensa charla que mantuvimos, un diálogo franco y con algo de docencia, en la que puso especial énfasis en explicar y, cuando lo lograba, reforzaba con un ejemplo, una aclaración, un concepto más, sin guardarse nada. ¿Cómo decide? ¿Cómo piensa? ¿Cómo invierte? ¿Cómo se financia? Estos son algunos de los interrogantes que se desarrollan en estas páginas y que no deben ser tomados como un dogma.


  Costantini no se define como un hombre dogmático: “Soy férreo en mis ideas, las sostengo, pero si el negocio lo requiere estoy dispuesto a escuchar en pos de cambiar”.


  Según sus propias palabras, hoy se encuentra alejado del día a día del mercado bursátil, aunque sigue estando muy informado. No obstante, hubo un momento en el que su interpretación de la información bursátil y su habilidad fueron clave en el proceso de construcción de su fortuna, su nombre y su prestigio como hombre de negocios.


  En los minutos previos a la reunión, su secretaria comentó que por esos días —fines de mayo de 2013— realizaría un viaje a Londres invitado por la London School of Economics, donde disertaría ante el público universitario acerca de su transformación de empresario de las finanzas a desarrollador inmobiliario. De nuestra charla, surgen dos ideas: la primera, el experto en finanzas que lleva dentro no claudica; la segunda, entiende al negocio inmobiliario —por necesidad— como un negocio con un alto componente financiero.


  Uno de los temas que deseaba tratar con él era el porqué de su reciente toma de deuda, tanto por la compra de un lote en Bal Harbour, Miami, en la que parte de la operación incluye hacerse cargo de una hipoteca, como la toma de pesos en el mercado argentino. Vale destacar que uno de los puntos centrales de la estrategia de negocio de Costantini consistió siempre en no tomar deuda, aun a costa de obtener menor rentabilidad. “Tomar deuda en la Argentina es muy complejo, si bien en un proyecto exitoso apalancarse redunda en mayores beneficios a nivel renta, en caso de crisis, el compromiso de deuda puede arrastrar un buen negocio a la bancarrota.”


  La pregunta obligada, entonces, fue por qué se apalanca en este contexto. La respuesta, casualmente, remite a un hecho de los inicios de su actividad empresarial. Como ya dijimos, trabajaba para su hermano. Encargado de ordenar las finanzas, le aconsejó tomar deuda, pues en 1975, el frigorífico Rioplatense, propiedad de la familia, tenía una deuda indexada por el saldo de la compra de dicho negocio. La tasa de interés era del orden del 80% nominal anual frente a una inflación que cerró en 356%. Este consejo permitió pagar el saldo deudor con holgura y significó un reconocimiento económico significativo.


  Respecto del mito que envuelve su figura sobre no tomar deuda, cuando relata esta historia resalta que el armado de esta ingeniería financiera fue su decisión. Destaca también que solo aconseja endeudarse en algunas situaciones. “En casos excepcionales, donde la tasa activa o su expectativa es claramente negativa, en ese caso y teniendo en cuenta las características patrimoniales, puede convenir tomar deuda.”
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